









































































































本 稿 で は、Hedge Fund Research の the 
HFRX Global Hedge Fund Index のデータを用
いて投資可能なヘッジファンド・インデックスの
リスク分析を行ってゆく。The HFRX Global 
Hedge Fund Index はヘッジファンド業界の全体
的な動向を表わす指標として集計され、４つの主
要な投資戦略別（Equity Hedge, Event Driven, 
























































April 1, 2003 to August 11, 2014 
日次リターン 平均 標準偏差 歪度 尖度 Jarque-Bera 標本数 
HFRX Global Hedge Fund Index   
  Equity Hedge 0.0052 0.4066 -0.8442 8.6599 4162.95  *** 2864
  Event Driven 0.0171 0.2959 -1.1558 15.0343 17919.96  *** 2864
  Macro/CTA 0.0039 0.4081 -1.0193 10.5510 7300.02  *** 2864
  Relative Value Arbitrage 0.0065 0.2712 -1.7268 41.7891 180971.40  *** 2864
     
（注）Jarque-Bera normality test における***は 1% 水準で帰無仮説（正規分布）を棄却していることを示している。 






















�� � μ � ∅����� � ∅����� � �� ∅�����   
 � �� � ������ � ������ � �� ������  (1) 
ここで��はリターン、μは��の期待値(定数)を表わ
し、自己回帰項 (AR(p): ∅����� � ∅����� � ��
∅����� ) と 移 動 平 均 項 (MA(q): �� � ������ �













































03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
Relative Value Arbitrage
【平均方程式】
　rt= μ + φ1rt-1+ φ2rt-2+…+ φ prt-p
　+εt+θ1εt-1+θ2εt-2+…+θqεt-q  　　　　（1）
ここで rt はリターン、μは rt の期待値（定数）
を表わし、自己回帰項（AR（p）: φ1rt-1+ φ2rt-2+
…+ φ prt-p）と移動平均項（MA（q）: εt+ θ1ε
t-1+ θ2εt-2+…+ θq εt-q）の両方を含んだ過程で
ある。（1）式はリターンの p 期間の自身の過去
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�	��	���� � �� ��	����     (2) 
ここでは、ボラティリティ���� ����の非負性を保
証するため、パラメータに非負制約(�>0, ��	,	…, 
��	, 	��	,…, ��	 � �)が必要となる。データを実際
にあてはめてみると、最も簡単な GARCH(1,1)モ
デルが選択されることが多い６。 
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ここでは�は非対称項、ないしはレバレッジ項と













まえるモデルを選択するために、次数 p, q それぞ




Hedge と Macro/CTA が AR(1)過程、Event 


























期を示している８。Relative Value Arbitrage は
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ここでは、ボラティリティ���� ����の非負性を保
証するため、パラメータに非負制約(�>0, ��	,	…, 
��	, 	��	,…, ��	 � �)が必要となる。データを実際
にあてはめてみると、最も簡単な GARCH(1,1)モ
デルが選択されることが多い６。 
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	 	�� � � �	����   (2) 
こでは、ボラ リティ � ���の非負性を保
証するため、パラメータに非負制約(�>0, ��	,	…, 
��	, 	��	,…, ��	 �)が必要となる。データを実際
にあ はめてみると、最も簡単な GARCH(1,1)モ
デルが選択されることが多い６。 
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選択（同 ） 推定、診断を行った。 
まず、ARMA(p,q)過程に基づく平均方程式のモ
デル選択については、データ生成過程の特徴を捕
まえるモデルを選択するために、次数 p, q それぞ
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大きさにより決定され、α1 (a reaction coefficient)
の値は前期のショックに対する反応の大きさを、










デルがある 7。GJR モデルは以下のよう 定式化
される。
こ ではγ 非対称項、ないしはレバ ッジ項と












捕まえるモデルを選択するために、次数 p, q そ
れぞれ 0 〜 10 までの 121(=11 × 11) の ARMA モ
デルを推定し、Schwartz 情報量基準 (SIC) が最
小 値 を と る デ ル を 選 択 し た。 そ の 結 果、
GARCH(1,1) ならびに GJR(1, モデルの平均方程
式では、Equity Hedg と Macro/CTA が AR(1)
過程、Event Driven ならびに Relative Value 
Arbitrage が MA 2) 過程が選択された。






も GJR(1,1) モデルの方が、SIC の値が小さく、対
数尤度関 (log likelihood function) を
とってい
初めに GARCH( ,1) モデルの推定結果から見て
ゆこう。(α1 ＋ β1) の合計値から判断するとヘッジ
ファンド・インデックス・リターンのボラティリ
テ ィ の 持 続 性 は 長 く、 特 に Macro/CTA と











期を示している 8。Relative Value Arbitrage は
147.13 日、Macro/CTA は 69.67 日とボラティリ
ティの持続性が特に長い。全体的に見てもヘッジ
ファンド・インデックス・リターンにおけるボラ
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ここでは、ボラティリティ � ���の非負性を保
証するため、パラメータに非負制約( >0, ��	,	…, 
��	, 	��	,…, ��	 � �)が必要となる。データを実際
にあてはめてみると、最も簡単な GARCH(1,1)モ
デルが選択され ことが多い６。 
�� � ��� � 	� � 	��	����� � ��	����       (3) 
(3)式では、今期のボラティリティ��が３つの項か
ら成っている。定数項	�は長期ボラ リティ
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Hedge と Macro/CTA が AR(1)過程 Event 
Driven ならびに Relative Value rbitrage が
ARMA(1,2)過程が選択された。 
























期を示している８。Relative Value Arbitrage は
147.13 日、Macro/CTA は 69.67 日とボラティリ
ティの持続性が特に長い。全体的に見てもヘッジ
ファンド・インデックス・リターンにおけるボラ




表２ : ARMA-GARCH & GJR モデリング 



















 AR(1) ARMA(1,2) AR(1) ARMA(1,2) AR(1) ARMA(1,2) AR(1) ARMA(1,2)
平均方程式 
�̂ 0.0288*** 0.0319*** -0.0007  0.0239*** 0.0162  0.0275*** 0.0051  0.0156* 
 (0.0071) (0.0055)  (0.0067) (0.0058) (0.0076) (0.0054)  (0.0064) (0.0081) 
∅�� 0.1791*** 0.3063  0.0699*** 0.9574*** 0.1878*** 0.3809*   0.0551*** 0.9715***
 (0.0198) (0.2503)  (0.0209) (0.0131) (0.0197) (0.2210)  (0.0200) (0.0106) 
��� ― -0.2034  ― -0.9009*** ― -0.2745   -0.9109***
 (0.2510)  (0.0249) (0.2219)   (0.0246) 
��� ― 0.0390  ― -0.0107  ― 0.0337   -0.0080  
 (0.0366)  (0.0221) (0.0351)     (0.0224) 
分散方程式 
� 0.0045*** 0.0018*** 0.0020*** 0.0006*** 0.0077*** 0.0027*** 0.0011** 0.0006*** 
 (0.0010) (0.0004)  (0.0005) (0.0002) (0.0014) (0.0006)  (0.0005) (0.0002) 
��� 0.1080*** 0.0998*** 0.0851*** 0.1241*** 0.0119  0.0448*** 0.0961*** 0.0737*** 
 (0.0187) (0.0160)  (0.0112) (0.0224) (0.0193) (0.0168)  (0.0147) (0.0263) 
� ― ― ― ― 0.1723*** 0.0925*** -0.0666*** 0.0861**
  (0.0284) (0.0263)  (0.0160) (0.0421) 
�� � � ― ― ― ― 0.1842  0.1373  0.0295  0.1598 
      
��� 0.8620*** 0.8773*** 0.9051*** 0.8712*** 0.8392*** 0.8668*** 0.9344*** 0.8778***
 (0.0183) (0.0151)  (0.0122) (0.0187) (0.0182) (0.0162)  (0.0123) (0.0153) 
��� � ��� 0.9700  0.9771  0.9901  0.9953    
    
HLP 22.757 29.921 69.668 147.131   
    
SIC 0.7472 0.0422 0.7750 -0.5957 0.7266 0.0367  0.7672 -0.6023 
    
対数尤度 -1049.69 -32.5273 -1089.5 880.6709 -1016.22 -20.6415 -1074.31 894.0463
ARCH effect: �̂�   
ARCH LM(1) test 1.9547 0.7942 0.0003 0.4168 3.9839** 1.1978 2.3625 1.4231
   
基準化された残差: �̂�� � ��̂������   
平均 -0.0429 -0.0271  0.0178 -0.0275 -0.0126 -0.0105  0.0000 -0.0051 
 標準偏差 0.9985 0.9993  0.9996 0.9990 0.9995 0.9998  0.9997 0.9993 
 歪度 -0.4978 -0.4286  -0.5018 -0.1246 -0.4515 -0.4309  -0.4624 -0.0361 
 尖度 4.8586 5.1456  6.5193 5.8927 4.9037 5.2338  5.8252 6.1179 
 Jarque-Bera 530.33*** 636.844*** 1597.628*** 1005.583*** 529.625*** 683.873*** 1054.157*** 1160.280*** 
      
Ljung-Box 統計量    Ho: no-autocorrelation 
�̂��:   Q(12) 6.968  20.180** 3.754 12.672 7.144 19.107** 4.004 8.516 
�̂��:   Q(12) 19.385** 16.435* 3.118 16.047* 15.456 16.182** 11.550 14.330
    
（注）推計値はサンプル期間（2003/4/1～2014/8/11：2864 データ）の日次連続複利リターンを用いたものである。（ ）
内の数値は標準誤差を表しており、統計的有意性はBollerslev-Wooldridge robust standard errorsに基づき、***, **, 





























 GARCH(1,1)及び GJR(1,1)モデルのニュース・ 
インパクト関数は以下のように定義される９。 
 
・GARCH モデル    
???? ? ? ? ??? ? ??????  
・GJR モデル        
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と り き れ て い な い こ と が わ か る。 こ れ は、
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(1) ヘッジファンドの主要４戦略（Equity Hedge, 




Relative Value Arbitrage が約 150 日、
Macro/CTA が約 70 日と長かった。 
(2) GARCH(1,1)モデルの��値と��値から Equity 










































３ 収益率を��, 指数値を��とし、連続複利リターンは�� �
���� �� ����� � �00⁄ として計算している。 




は Getmansky, Lo and Makarov (2004)を参照されたい。 





バレッジ項を追加した The threshold ARCH(T-ARCH)モ
デルであり、論文の著者達の名前(Glosten, Jagannathan 
and Runkle)にちなんで GJR モデルと呼ばれている。 
８ ボラティリティ半減期(the half-life period: HLP)は、
��� � ����0.5� ����� �� � ���により計算される。Füss, 
Kaiser and Adams(2007)参照。 
９ ニュース・インパクト関数については、渡部(2000)参
照。 




るはずである。Heij, de Boer, Franses, Kloek and van 
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Relative Value Arbitrage が 約 150 日、
Macro/CTA が約 70 日と長かった。
(2) GARCH(1,1) モデルのα値とβ値から Equity 














































2 投資戦略の詳細は <www.hedgefundresearch.com ＞を参照
されたい。
3 収益率を rt, 指数値を pt とし、連続複利リターンは









では GARCH(1,1) が選択されることが多い。Munechika 
(2015) 参照。
7 GJR モデルは GARCH モデルに非対称性を考慮するレバ
レッジ項を追加した The threshold ARCH(T-ARCH) モデル
であり、論文の著者達の名前 (Glosten, Jagannathan and 
Runkle) にちなんで GJR モデルと呼ばれている。
8 ボラティリティ半減期 (the half-life period: HLP) は、
HLP=log(0.5)/log(α^＋β^ ) により計算される。Fu¨ss, Kaiser 
and Adams(2007) 参照。
9 ニュース・インパクト関数については、渡部 (2000), 
pp.37-38 参照。






なるはずである。Heij, de Boer, Franses, Kloek and van 
Dijk (2004), p.628 参照。
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ついては、筆者は Joint Conference on Institutional 
Investors and Emerging Market Finance(Ghent Univer-
sity,Belgium,September,17th,2015,) で“Persistence and 
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